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及 Shaw 开创性的 金融深化论 为代表 另一个体系则来源于诺贝尔经济学奖














顾 并结合我国现阶段的金融发展的实际情况展开讨论 在本论文中 作者力求
在研究方法上符合主流经济学的规范 论文的主要观点和结论大多来源于模型分
析 以下是本篇论文的脉络框架  
第一章首先对信贷配给理论的背景作一简要回顾 内容主要包括信贷配给概
念的分类 研究对象的界定及传统经济理论对信贷配给现象的解释 随后 作者
概括了信贷配给理论的核心思想 展示了一个均衡信贷配给基本模型 并对模型
的特征及理论启示作了评述  












































1 政府利率管制下的信贷配给 政府规定了存款利率和贷款利率的上限 从
而导致超额信贷需求无法被满足的现象 此类的信贷配给概念广泛地出现在以
金融深化论 为代表的一系列文献当中 虽然 作者将在第三章中联系我国的
金融发展问题展开讨论 但是必须指出 信贷配给理论的研究对象是完全竞争市
场中的信贷配给现象  
2 利率 价格 配给 借款人在某一利率水平上获得的信贷资金数量低于其
需求规模 为了获取更多的贷款 借款人必须为此支付更高的利率 这种定义属





种正常的经济现象 其 危害性 不应过分地被强调  
3 借贷双方风险评价差异产生的信贷配给 借款人依据本人对自身违约概率




                                                 

















4 群体性信贷配给 redlining 在借款人投资项目预期回报水平给定的情况
下 借款人在任何贷款利率水平之下都无法实现银行的预期贷款收益率 如决定
于存款利率 或者 借款人在较低的预期贷款收益率下可以获得贷款 但是随
着银行贷款期望收益率的提高 借款人丧失了获得贷款的可能 群体性信贷配给
可以用一个极端的例子来说明 假如项目的预期回报是 Rc 而银行贷款收益率
要求为 r 显然贷款需求规模大于 L*=Rc/(1+r)的企业将面临信贷配给的必然 群
体性信贷配给实际上体现了银行在了解项目投资回报水平的前提下对贷款企业
的筛选 因此它与信息不对称情况下的信贷配给现象有着根本的区别  











究内容 以 Fisher Gurley 和 Shaw 为代表的早期经济学家的相关著作至今仍然
具备相当的理论影响力 在债务紧缩理论( debt-deflation” theory)中, Fisher 将美
国大萧条时期金融体系的瓦解和实质经济活动联系起来 Fisher(1933)指出 1929
年前经济繁荣时期所聚集的巨额债务使实质经济易受接踵而至的经济调整期的
伤害 经济发展的停滞引发破产浪潮从而加剧经济的衰退 同样地 Gurley 和















和 Shaw 强调了财务指标及资产负债情况对企业投资和产出的影响  
 有关信贷配给的文献可追溯至 可获性主义 Availability Doctrine 第二
次世界战后 美国的经济学界普便认为美联储对利率的调控无助于平抑美国经济
的波动 作为回应 以 Rosa (1951 P270)为代表的一些经济学家认为即便投资
和储蓄对利率不敏感 货币政策仍能通过对放款人和信贷的可获性施加影响来发














互关系的全面分析而不能仅仅从供给的角度入手 Jaffee 和 Modigliani(1969)试图
以 商业银行以非价格的手段对信贷实行配给是否是一种理性的行为 为切入点
来探讨信贷配给现象 他们的解释虽然颇具启发性 但仍无法令人完全信服 因
为 在他们的模型中 贷款需求函数为外生给定并且银行对不同的贷款人索取一
致的贷款利率 事实上 如果银行出于利润最大化的考虑而对不同风险级别的贷
款申请人索取相应的利率 那么信贷配给将必然消失 因此 假如利率一致性是
一种外在的法规约束的话 那么 Jaffee 和 Modigalini 的配给模型将与一般的政府
                                                 















完美的解释 这也正是本章所要论述的主要内容 有趣的是 Jaffee 和 Modigalini
在讨论银行对不同风险级别的客户采取价格歧视的可行性时说 显然 为了提
高赢利水平 银行可以将客户划归为不同的信用等级 在实际操作中 银行为了
实现对客户群的最优细分会竭尽所能地寻找客观有效的标准 但是 这一努力所
能取得的成效值得怀疑 虽然 Jaffee 和 Modigalini 没有对其论述作更深入的解










代理方实施完全的监控 那么 所谓的道德风险问题就有可能发生 由于代理人
的单方面行动将影响到双方的收益分配 因而委托人和代理人存在着潜在的利益
冲突 因此 委托人希望在自身无法监管的情况下设计一合同以激励代理人按自







委托人 而借款人则成为代理人 如果贷款利率影响了借款人随后的行为 那么















 Akerlof 的贡献主要集中于他对逆向选择效应所开展的研究 在一个市场中
不同的卖方拥有不同质的商品 并且他们知道其所卖产品的质量情况 相反 买
方却无法分辨具体产品的质量 因而他们只愿意支付反映市场上产品平均质量的
价格 这将迫使那些产品质量高于平均水准并且生产成本高于买方报价的卖方退




准债务合同中 借款人承诺到期还款付息 银行是这种风险承诺的购买者 我们
有理由认为借款人比银行更清楚自己诺言的可信程度 由于银行知道自己对贷款
人的风险分类并非完美 并且担心将利率定于使市场出清水平之上将导致贷款组
合整体质量的下降 因而造成了信贷配给发生的可能 必须指出的是 在 Akerlof
的模型中 买方是单纯的价格接受者 但在作者随后介绍的信贷配给均衡模型中








主要代表文献有 Jaffee 和 Russell(1976) Keeton(1979)及 Stiglitz 和 Weiss(1981)




















在国内学者中 张维迎(1996, p.562)率先介绍了 Stiglize 和 Weiss(1981)的信贷
配给模型 遗憾的是 他的说明不够明晰 并且缺乏相关模型性质的评述 为了
更直观地体现原创者的思想精髓 作者对模型的假设进行了若干简化 获得了如
下的信贷配给基本模型 简称 CR 模型  
2.2.1.模型的基本假设 
1 在一完全竞争的信贷市场上 存在银行 B和一群申请贷款的企业 Ei(i=1…n)
每一个企业 Ei 拥有唯一的投资项目 i 项目所需资金的投入规模为 K 银行贷款
利率为 r 存款利率为 b 银行和企业均是风险中立型的利润最大化追求者  
2 项目所需资金完全依靠银行信贷资金的支持 不存在企业自有资金的投入
及股票融资行为  
3 项目的回报是无风险项目的均值保留展型 mean preserving spread 即
项目具有相同的预期回报 E(R)= R 但具体项目的成功概率和成功时的回报不
同 项目概率分布具有较大方差的项目具有较大的风险水平 为了方便起见 作
者假设项目要么成功 要么失败 项目 i 成功的概率为 pi∈(0,1) 项目成功的回
报水平为 Ris 失败的回报为零 则对所有的项目 i 有: 
piRis= R                         (1.1) 
显然 在方程(1.1)式成立的情况下 如果 pi<pj 则项目 i 的风险大于项目 j 3 
4 贷款合同为标准债务合同 不存在抵押品与担保人 并实行有限责任制  
5 银行与企业之间存在着信息不对称 项目的成功概率 pi 和成功收益 Ris 是
企业的私有信息 银行不知道具体项目的成功概率和成功收益 但它却知道项目
成功概率总体分布情况的密度函数 g(pi)  
2.2.2.逆向选择效应的产生 
项目 i 给银行带来的预期利润为  
Eb( iπ )=pi(1+r)K-(1+b)K                 (1.2) 
                                                 














显然 对于给定的 r 和 b 银行的预期利润随着 pi 的上升而增加 这表明银行偏
好风险低的项目  
企业家从项目 i 中获得的预期利润是  
E( iπ )=pi[Ri
s-(1+r)K]                  (1.3) 
显然 企业只有在 E( iπ )>0,才会申请贷款 由于 pi 为正 这意味着 Ri
s>(1+r)K
因此 只有项目具有足够高的 Ris 企业才会申请贷款 但从方程(1.1) 我们得知
这也意味着只有 pi 足够低的项目才会获得实施 容易证明 详见附录 : 
dE( iπ )/dpi =-(1+r)K<0                 (1.4) 
即具有较低成功概率的项目将给企业家带来更多的预期净利润 并且只有当项目
具备足够低的 pi 才能使项目获得正的预期净利润  
 高风险的项目能给企业家带来更高的利润可以被直观地解释为风险越高的
项目具有越高的贷款违约概率 因此其预期本息偿还额 成本 也相应较低 然
而 这种解释的合理性必须加以认真考虑 由于模型假设项目的预期回报为一常
数 因此降低项目预期成本 也即贷款本息支出 将提高企业的项目预期净利润





 接着 作者定义一个临界的项目成功概率 pi= p , p 使得 E( iπ )=0 那么 企





− <0                   (1.5) 
这表明 随着利率的上升 申请贷款的临界项目的成功概率越来越小 由于
银行预期收益随着项目的成功概率的下降而减少 因此 从银行角度来说 贷款
利率的上升将产生一个对贷款申请人的逆向选择效应 更确切地说 对于项目具
有相同预期回报的水平的贷款客户群而言 随着贷款利率 r 的上升 有贷款意向













率 r 时 贷款申请人逐渐由高风险的项目组成  
2.2.3.逆向选择效应对银行贷款预期收益率的影响 
对项目成功概率分布的密度函数 g(pi)就 pi ∈(0, p )进行积分 可得项目申请
人的总数 g p dpi i
o
p
( )∫ 乘以项目资金规模 K 我们获得了对信贷资金的需求函数  
LD=K g p dpi i
o
p
( )∫                      (1.6) 
假设这些贷款人都获得了项目贷款 则银行的预期贷款总收益是单位贷款本息所
得与预期项目成功数量之积  
)(REb =K(1+r) p g p dpi
p
i i
0∫ ( )                  (1.7) 
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E3                  (1.9) 
其中  N= i
p
i dppg∫0 )( >0 即项目贷款申请人的数目  




)( >0 分子效应 表示随着贷款利率 r 的升高 成功项目
本息偿还额的增加  
       E2=(1+r) ))((
dr
pd
pgp <0, 逆向选择效应 表示随着贷款利率 r 的升高 贷
款组合中的临界项目的成功概率 p 下降 意味贷款申请人总体质量 还款概率
的下降  




i dppg∫0 )( ]>0 分母效应 表示在银行贷款预期总
收益保持不变的情况下 贷款利率 r 的上升将导致贷款总量的下降从而提高单位
贷款的收益率  
如果逆向选择效应 E2 的影响超过了贷款利率上升所带来的其他的正效应的
影响 那么银行贷款的预期收益水平将随着贷款利率 r 的上升而下降 更确切地



















规模的配给系数 就可以获得信贷配给发生时的ρ (r)函数  
2.2.4.均衡信贷配给的出现 
在确定了银行贷款收益率与贷款利息之间的关系之后 我们可以借助图 1.1
来获得市场的均衡利率和信贷配给的规模 图 1.1 的象限 III 描绘了 ρ和 r 之间的
关系并假定当 r=r*时 ρ取最大值 ρ* 象限 IV 则给出了可贷资金供给 储蓄存
款 DS与存款利息因子 1+b 之间的单调递增关系 由于存款市场是完全竞争
的 那么银行为了获得更多的储蓄必须将预期贷款收益率ρ作为存款利息因子完
全支付给存款人 通过象限 I 中 45 斜线的过渡 我们可以将与贷款预期收益率
存款利息因子 对应的可贷资金规模 储蓄 展现在象限 II 中 那么 如果
银行向借款人索取 r*的贷款利率并获得了 ρ*的预期贷款收益率 银行可以吸引
到 DS*的存款并满足 LS*的贷款需求 此时的信贷配给规模为 Z  
 必须指出的是 信贷配给在该模型中并非是不可避免的 4如果图 1.1 中象限
II 中 LD 和 LS在利率等于或小于 r*时已经相交 那么市场将会自动出清 因此信
贷配给的产生有两个必要条件 一 不对称信息引发的逆向选择效应导致贷款供
给函数与贷款利率之间存在着非单调的关系 二 市场出清 瓦尔拉 均衡点处
的贷款期望收益率对借款人而言并非最优 有趣的是 模型显示当信贷配给发生
的时候 贷款利率 r*对应的贷款规模 LS*大于市场出清时的贷款利率 rm 对应的贷
款规模 LSm  
 
 
                                                 






















图 1.1 均衡信贷配给的产生 


















                                                 














1 需求与供给定律 的否定 
需求和供给定律 认为在均衡状态下 需求与供给实现平衡 不存在超额
信贷需求 显然这与信贷配给基本模型的相关结论矛盾 因此 “需求和供给定
律”实际上不是一种定律 同时也不一定要被视为完全竞争市场分析的一个必然
假设 事实上 “需求和供给定律”的成立基于一个重要的隐含条件 价格不具备
选择和激励效应 古典经济理论认为的完全竞争市场下均衡价格使市场出清仅是
一种模型特例而不应作为完全竞争市场普遍的性质  
2 普通 静态比较分析方法的瓦解 
显然 由于对 需求和供给定律” 否定 以此为基础 普通 静态比较分析
方法将不再成立 我们通常认为供给曲线的平移 即在任何价格水平上的供给量
的增加将导致均衡价格的下降和均衡产量的上升 就信贷市场而言 在信贷资金
需求不变的情况下 可贷资金规模 储蓄 在任何利率水平的上升将导致信贷市
场均衡利率的下降和贷款规模的扩大 然而 如果初始均衡点表现为信贷配给的
话 那么可贷资金规模的上升将非常可能在不影响利率的前提下导致信贷规模的
扩大 通过图 2.1 我们可以清楚地看到这一点 象限 IV 中 DS 的右移将导致象
限 II 中 LS曲线的上移 此时均衡贷款规模由 LS*扩大至 LS’ 信贷配给规模由 Z
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